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Riassunto

Durante gli ultimi decenni del XXI secolo I’economia mondiale ha subito
dei cambiamenti radicali. Il fenomeno della globalizzazione che ha avuto
luogo dagli anni ottanta ha portato a istituzioni come la Banca Mondiale
a ritenere che la essa abbia provocato una maggiore crescita a livello
globale, migliorando I'economia e le condizioni sociali dei paesi in via di
sviluppo.

Una crescita che ha portato all’introduzione di tecniche di raccolta della
liquidita nei mercati finanziari e all’incentivazione a utilizzare strumenti
innovativi come i derivati OTC.

L’uso esasperato che gli investitori hanno fatto di tali strumenti e
indicato come una delle principali cause di una crisi che ha provocato
una brusca recessione dell'economia globale.

Nel testo si andranno a toccare argomenti fondamentali per capire come
le regolamentazioni finanziarie negli Stati Uniti e nell’Unione Europea
abbiano tentato di superare una delle crisi pit gravi dal 1929.

La trattazione riguardera esclusivamente i mercati finanziari e
I’introduzione di un’entita di compensazione per i contratti derivati
scambiati sui mercati Over the Counter.

Per capire meglio la finalita dell’intervento legislativo da parte delle
autorita e utile fare una breve introduzione circa gli strumenti finanziari
derivati che, in assenza di un’adeguata regolamentazione dei mercati
Over the Counter® (OTC) nei quali erano scambiati, hanno amplificato
gli effetti di una crisi che ha portato al collasso il sistema finanziario.

I mercati finanziari hanno acquisito importanza nel corso del nuovo
millennio grazie soprattutto all’innovazione finanziaria e a un mercato
che, fino a qualche anno fa, si presentava fortemente decentrato.

La caratteristica principale che distingue questo tipo di strumenti da tutti

gli altri e la loro finalita, ossia quelle di copertura da rischi

I mercati Over the Counter (mercati OTC) sono caratterizzati dal non avere i
requisiti riconosciuti ai mercati regolamentati. Sono mercati la cui negoziazione

si svolge al di fuori dei circuiti borsistici ufficiali.


http://it.wikipedia.org/wiki/Mercato_regolamentato
http://it.wikipedia.org/wiki/Borsa_valori

(principalmente il rischio di credito) e quella di speculazione attraverso le
variazioni del livello generale dei prezzi.

Tutto cio non ha fatto altro che alimentare un’euforia tra gli investitori
che, vedendoli come nuove opportunita d’investimento, hanno spostato la
loro attenzione sul mercato OTC, generando una domanda di strumenti
derivati che é andata via via crescendo; basti pensare che, in tutto il 2009,
il mercato dei derivati OTC poteva contare su un valore nozionale degli
strumenti scambiati di oltre 613 trilioni di dollari?.

Cid che la riforma finanziaria® ha voluto fortemente sottolineare, per
quanto riguarda i contratti derivati OTC, ¢ la necessita impellente di un
sistema di clearing quanto piu efficiente possibile, in grado di eliminare
quelle imperfezioni del mercato proprie degli OTC.

Per questo il regolamento mira a:

incentivare I’utilizzo di piattaforme elettroniche ““exchange or electronic
trading platform”’;

introduzione di margini di garanzia per strumenti non liquidati;

ricorso alle CCP per i contratti derivati OTC,;

maggior trasparenza tradotta in una continua comunicazione dei dati al
Trade Repository.

Le transazioni degli strumenti derivati OTC devono essere eseguite in
stanze appositamente create, le Central Counterparties (CCP).

Esse, quindi, rappresentano sia un canale privilegiato di propagazione di
eventuali situazioni d’instabilita sistemica sia entita capaci di attenuare il
rischio sistemico e di ridurre il fenomeno di contagio che si & avuto
durante tutto il corso della recente crisi.

Cio che limitava il mercato OTC era I’inefficienza delle transazioni

bilaterali* che, in mancanza di adeguati strumenti di garanzia® che

2 Dati Bank for International Settlements, 2012

¥ Nel seguente capitolo, date le differenze gia riscontrate nel capitolo 1 circa le

regolamentazioni finanziarie Usa e UE, il discorso sara riferito al mercato dei

derivati della zona euro, cosi da definire le finalita delle nuove norme in materia

di clearing centralizzato.

4 - - \ - - - - - -
Un sistema bilaterale € un sistema che calcola i saldi bilaterali per ogni

compensazione bilaterale di partecipanti al sistema, in cui il saldo e dato dalla



potessero assicurare la risoluzione delle transazioni poste in essere, erano
caratterizzati da rischi elevati, come i rischi di controparte, i rischi
operativi e i rischi di sistema.

In quest’ambiente la CCP gioca un ruolo molto importante poiché essa
s’interpone tra le controparti nel bilateral clearing, assumendosi gli
obblighi riguardanti le due posizioni dell’accordo originario (acquirente e
venditore) secondo il meccanismo di novation®.

L’effetto di tale tecnica permette una riduzione dei costi di transazione
poiché i partecipanti non hanno la necessita di valutare e gestire il rischio

7 riduce

di altri operatori; inoltre la CCP, grazie al “multilateral netting
notevolmente i rischi associati alle transazioni dei derivati OTC.
L’aumento di efficienza operativa che ne deriva puo essere riscontrato
nelle funzioni che la CCP svolge:

immissione di liquidita nel mercato, facilitando I’entrata e I’uscita dal
mercato degli operatori a seguito del buon fine delle operazioni poste in
essere;

information disclosure, in quanto mitiga le eventuali perdite derivanti da
situazioni di insolvenza;

risk mitigation e risk mutualization;

La regolamentazione finanziaria, diversa in base al paese di riferimento,
e unanime circa il ruolo che le controparti centrali dovranno avere nel

nuovo assetto dei mercati finanziari; esse avranno il compito, in via

differenza tra debiti e crediti. Vedi Costi Renzo, ““Il mercato mobiliare™,
Giappichelli Editore, 2010, VI edizione.

® Come, ad esempio, il sistema dei margini.

%“Per novazione si intende la trasformazione di un contratto tra due controparti
inziali in uno scambio di derivati OTC in un nuovo contratto tra la parte
rimanente ed una terza parte, la CCP. Essa, ponendosi tra le controparti nel
mercato OTC, tutela entrambe dal potenziale reciproco default”, Duffie-Zhu
“Does central clearing counterparty reduce counterparty risk?”, Stanford
University, 2010.

’ La multilateral netting, o compensazione multilaterale, si basa sulla somma di
tutte le posizioni nette dei partecipanti. Tale sistema determina un solo saldo per
ogni partecipante e il relativo saldo risulta dalla somma di tutte le operazioni a

debito e a credito effettuate da quel partecipante con tutti gli altri.



prioritaria, di implementare delle misure idonee a consentire la riduzione
di ogni tipologia di rischio associati alle transazioni di derivati OTC.
AI’ESMA in Europa e ai vari legislatori in America sara affidato il
compito di suggerire standard tecnici da seguire al fine di migliorare
I"efficienza dei servizi offerti dalle controparti centrali®.

L’elevato grado di discrezionalita di cui sono state dotate le permette di
monitorare internamente I’attivitd dei propri operatori e di risolvere
qualsiasi tipo di problema senza far trapelare alcuna informazione al
mercato, cosi da garantire un certo grado di stabilita del sistema giacche
notizie negative possono pregiudicare la solvibilita delle controparti con
le quali le CCP hanno posizioni aperte.

Al fine di migliorare I’attivita svolta dalle controparti centrali, nella zona
Euro le varie organizzazioni hanno sottoscritto I’European Code of
Conduct for Clearing and Settlement®.

Questo codice & stato fortemente criticato dagli studiosi poiché i
legislatori credono che una forte correlazione tra le attivita svolte da CCP
diverse potrebbe avere effetti devastanti qualora una di esse si dovesse
trovare in situazione d’instabilita. Tutto cio provocherebbe un effetto
domino causato dal contagio delle altre istituzioni, azzerando tutti i

progressi raggiunti a sequito della ri-regolamentazione finanziaria™.

® Tutte le transazioni saranno realizzate utilizzando un sistema di conferma
elettronica di accettazione dei contratti per evitare errori umani, saranno previsti
margini di copertura sino al 99% dell’esposizione al rischio durante determinati
periodi e dovranno essere assicurati livelli di liquidita idonei, da parte delle
banche centrali, per prevenire situazioni di default.

® Insieme di regole stipulate volontariamente, che prevede:

o tre livelli di interazione tra le CCP, con finalita di riduzione del rischio
di controparte e facilitazione degli scambi;

o scambio di informazioni riservate;

o firma di accordi di mutua assicurazione.

19 Soprattutto perché in caso di insolvenza di una controparte centrale, le
esposizioni prese originerebbero un enorme rischio di liquidita ovvero il rischio
che la CCP non riesca a monetizzare i propri beni, anche se i propri asset

fossero pienamente garantiti.



Per tanto la Commissione Europea ha favorito I’istituzione di molteplici
CCP operanti in segmenti di mercati diversi cosi da incoraggiare la
concorrenza e, di conseguenza, I’aumento dell’efficienza dei servizi
offerti.

Al fine di proteggere se stessi da potenziali perdite in caso di insolvenza
di uno o piu partecipanti e di contenere il rischio sistemico, le controparti
centrali (CCP) devono disporre di un livello di risorse finanziarie
ottimale. In genere, esse sono costituite da requisiti di margine e da
contributi a un fondo di default collettivo.

In conformita a un modello stilizzato di gestione del rischio di
controparte, in questo capitolo si vogliono analizzare i principali fattori
che influenzano il trade-off tra margini e fondo di garanzia.

L'equilibrio ottimale tra questi due strumenti di gestione del rischio
dipende:

dai costi collaterali;

dalla probabilita di default dei partecipanti;

dalla misura in cui i requisiti di margine sono associati con incentivi di
attenuazione del rischio.

Dati il ruolo crescente delle controparti centrali sui mercati finanziari e
della stabilita finanziaria, queste considerazioni sono importanti non solo
per le controparti centrali stesse, ma anche per le autorita di

regolamentazione finanziaria.

CONCLUSIONI

Dall’analisi dello scenario finanziario si & costatato come fosse
necessaria un’implementazione di regole di disclosure, settlement e
clearing per i mercati dei derivati Over the Counter, poiché essi sono
stati indicati come i principali indiziati dello scoppio della recente crisi
finanziaria.

| numerosi interventi attuati dai regolatori** ha I’obiettivo di ristrutturare
il mercato finanziario, al fine di prevenire situazioni di instabilita

finanziaria con effetti di contagio devastanti per I’intero sistema.

1 Principalmente USA e UE.



Molti studiosi hanno individuato delle problematiche circa la
convenienza di un centralized clearing®?; alcuni paesi, come Olanda,
Danimarca e Regno Unito, hanno visto il sistema di scambi di derivati
OTC e la finanza strutturata svilupparsi durante gli anni che hanno
preceduto la crisi, per cui una riforma cosi radicale potrebbe danneggiare
il loro sistema finanziario.

Inoltre la riforma finanziaria, come abbiamo potuto verificare nel
capitolo 1, porta con se un aumento dei costi derivanti dall’introduzione
del clearing, soprattutto in capo ai maggiori dealers che dovranno
sostenere un costo previsto di 50 miliardi di euro in margini di garanzia
aggiuntivi'®,

Nonostante cio, I’introduzione del clearing centralizzato apportera al
sistema finanziario dei benefici rilevanti:

permettera un’efficiente gestione del rischio, soprattutto grazie alla
struttura di negoziazione e post-negoziazione delle CCP e a incentivi
come la novation, la compensazione multilaterale e la gestione
centralizzata delle garanzie;

portera a una centralizzazione delle informazioni, cosi da favorire lo
scambio equo delle informazioni sia al pubblico degli investitori sia agli
organi predisposti per la vigilanza dei mercati dei derivati OTC,
favorendo una maggior comunicazione al mercato;

eliminerebbe gli arbitraggi dati dalla differente dotazione di informazioni
tra i market partecipant.

Esistono ancora delle questioni che la regolamentazione finanziaria non €
ancora riuscita a chiarire, come I’individuazione delle classi di asset che
dovranno ricorrere al centralized clearing e la coordinazione delle
autorita in tema di supervisione dei mercati.

Infatti, a mio parere, la sola introduzione delle CCP nei mercati finanziari

non potra da sola colmare le lacune implicite nei mercati dei derivati

2 Financial Stability Forum, “OTC market reform: progress report on
implementation”, 15 aprile 2011, accessibile su
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_11045b.pdf.

B3 Stangl et Al., “Let’s post collateral”, Commerzbank Research, 18 novembre
2010.



OTC. Nel corso della storia finanziaria si € potuti sempre assistere a un
aggiramento delle normative, provocando una serie di conseguenze
dannose soprattutto quando a farlo, erano grandi istituzioni finanziarie
““too big to fail”’.

Lasciare dei punti in sospeso nella normativa potrebbe velocizzare tale
processo; per questo ¢’é bisogno di una continua ridefinizione di norme
sempre piu stringenti e, soprattutto, di una coordinazione tra le riforme
finanziarie comunitarie e regole nazionali in termini di trading e
settlement.

Queste riforme devono, pero, essere implementate uniformemente cosi
da evitare situazioni di divergenza”.

Resta un’ultima problematica rilevante, ossia quella relativa
all’innovazione finanziaria; I’introduzione delle CCP nei mercati dei
derivati OTC potrebbe rallentare I’innovazione, poiché oltre a
standardizzare i processi di clearing, trading e settlement, tendono a
standardizzare anche i contratti sui derivati che rappresenta una soluzione
ottimale per i soli mercati “maturi” (derivati su cambi, su tassi
d’interesse), ma rappresenta un freno per i mercati nuovi, come i

“bespoke derivatives'>”

, che sono generalmente scambiati in mercati
illiquidi. Per questo c’é bisogno di una struttura giuridica idonea e

flessibile che possa adeguarsi a mutamenti della realta finanziaria.

!4 Che possono poi provocare conflitti tra regimi giuridici differenti.

1> *Sono contratti derivati “confezionati su misura” in base alle esigenze dei
sottoscrittori. Essi sono contratti difficilmente standardizzabili e riguardano
transazioni concluse con controparti non finanziarie. Essi non dovranno
necessariamente adeguarsi agli standards di trasparenza richiesti dal legislatore
ma dovranno sottostare a piu severi oneri di capitale e margini di garanzia’;
sezione 723 (Clearing) titolo VI1I: ““Wall Street trasparency and
accountability”, Dodd-Frank Act 2010.
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